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中国国有企業の
株式会社化に関する法と経済学分析
鵬＊胃
1．はじめに
中国国有企業の赤字問題は，長い間中国の経済当局を悩ませてきた。最
近，この問題を解決するために国有企業の株式会社化政策が打ち出された。
この政策は，国有企業を行政から完全に独立させることという点が大きく
評価されるべきである。この論文の主な目的は，コーポレート・ファイナ
ンスとコーポレート・ガバナンスの両側面から，国有企業の株式会社化を
分析し，売り出される国有企業の最適自己資本比率について法と経済学の
アプローチで分析を行うことである。
伝統のコーポレート・ファイナンス理論では，株式が企業価値に対する
オプションまたは会社の残余利益請求権として定義される。この考え方は，
貿易船が航海ごとに清算され，またはインサイド株主が自動的に残余利益
を受け取るといったモデルに基づいたものである。株式に付与された残余
利益請求権が有効に行使される前提条件は，株主総会は十分に機能し，経
営者の行動を直接コントロールできることである。
JensenandMeckling（1976）では，公開企業におけるアウトサイド株
主が所有する株式が，残余利益請求権ではなく，オーナー経営者の自由裁
＊日本，アメリカおよびイギリスのコーポレート・ガパナンスの部分については，
胃（1995a)，（1995b)，（1996)，（1997a）と（1997.）による部分が大きい。
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量配当を受け取る権利に過ぎないというアイディアを提示し，オーナー経
営者の持株比率こそが配当を支払うインセンティブ装置であると分析され
た。また，Eastebrook（1984）では，持続的増配とエージェンシー・コ
ストが大きく関連するという仮説は提示された。その後，Jensen（1986）
では，使途が経営者の自由裁量下にあるフリー・キャッシュであるため，
自己資本収益こそエージェンシー・コストの主な原因であると挙げられた。
上記の論文は，いずれも株主総会が機能しないことを意識したものである。
では，なぜ株主総会が機能しないのか。この論文は，コーポレート・ガ
バナンスから公開大企業の株主総会が機能しない理由について分析し，株
主総会が機能しない公開大企業における有効な経営者インセンティブのあ
り方を分析する。株主総会が機能しなければ，株式は経営者にとってソフ
トな制約に過ぎない。一方，債務不履行に陥った企業の経営者は，企業倒
産で現在の地位，将来の信用を一斉に失い，再就職先すら確保できなくなっ
てしまう。したがって，株式と比べて負債はハードな制約であり，経営者
に規律を与える意味で有効である。最終的に，経営者のインセンティブ報
iWIlと負債比率をデザインすることによって，最適な経営者インセンティブ，
すなわち，企業価値の最大化国営企業の売り出しから得られる財政収入
の最大化が実現されるのである。
2．会社法によるインセンティブの限界
先進国の会社法に共通するものは，株主総会と取締役制度である。若干
異なる点があっても，株主は株主総会で投票を通じて取締役を任免し，場
合によっては取締役の報WIlと利益処分を承認する。また，一定の条件の下
で株主は代表訴訟で取締役の違法行為を追及することができる。さらに，
社内取締役の行動を監査したり，利益相反取引をチェックしたりする監査
役または社外取締役制度も設けられている。以下は，このような会社法に
よるインセンティブが機能するかどうかを分析したい。
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２１株主のフリー・ライダー問題
まず，ある株主が個人の費用負担で取締役をモニタリングするときに，
株主全員は利益を得ることになるため，深刻なフリー・ライダー問題が生
じてしまう。例えば，株主代表訴訟の場合は，株主が広く分散した場合の
モニターにおけるフリー・ライダー問題も無視できない。株主として経営
者の行動をモニターしたり，株主代表訴訟で経営者を訴えたりすることに
は膨大なコストが伴う。すると，仮にこのような行動が株価を高めるとし
ても，高々数千株のためにすべてのコストを負担して，経営者の行動を正
す株主はどこにもいないはずである。したがって，株主代表訴訟は，経営
者の違法行為を抑止する意味でインセンティブ装置として有効に機能しな
いのである。
Schleifer＆Vishiny（1988）では，以下のように株主のフリー・ライ
ダー問題が分析された。まず，無能な経営者を解任したり，経営者の行動
が株主利益重視の経営方針から逸脱しないように経営者に脅威を与えたり
することためにコストがかかるとしよう。例えば，ある株主Ｌはモニター
リング費用Ｃ(1)を負担して，Ｉの確率で株式総価値をＺだけ増加させる
機会を発見することができる。ここで，Ｃ'(1)＞０，Ｃ"(1)＞０，Ｚは３分
の1の確率でそれぞれ１０，２０と３０になるとする。また，株主Ｌが公開
買い付けで過半数の株式を取得し，すなわち企業経営コントロール権（既
存の経営陣を解任するには過半数の株主の同意が必要）を手に入れてから
株式価値の増大がはじめて実現される。さらに，現在の株式時価総額は０，
株主Ｌは確実に乗っ取りが成功すれば経営効率の改善で株式時価総額が
Ｚになることを知っているが，ほかの株主はＬの公開買付け価格〃から
条件つき確率で乗っ取りが成功した後の株式時価総額を推定する。なお，
’情報が対称的なケースについてはGrossman＆Ｈａｒｔ［1980］を参照され
るとよい。
Ｌの持株比率を０．２とすると，他の株主が公開買付けに応じるインセン
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ティブを与えるために，公開買付け価格〃は他の株主の条件つき期待株式
価値Ｅ(Ｚ’0.5Ｚ－(0.5-0.2ルニ０）間には
レーＥ(Ｚｌ０５Ｚ－(0.5-0.2ルニ０）＝０
が成立しなければならない。でなければ，公開買付けに応じるより乗っ取
りの成功にフリー・ライダーしたほうは利益が多い。ただし，すべての株
主はリスク中立的であるとする。均衡において，Ｚが２０以上のときＬは
公開買付価格２５で３割りの株式を購入し，Ｏ５Ｚ－(0.5-0.2)25(＞０）だ
けの利益を手に入れる。他方，Ｚが１０の時には，公開買付価格２０では利
益を得られないので，公開買付を行わない。
Ｌの持株比率が0.4に増加すれば，まず，公開買付費用（0.5-0.4）２０
に減少する。Ｚが１０の時にも，Ｌは乗っ取りを仕掛けて利益を得ること
ができる。これは２つの効果によるものである。まず，買付価格が一定で
も持株比率が増加すれば買付費用は減少する。もう１つは，持株比率の増
加が他の株主の期待株式価値を低下させる。その結果，Ｌの持株比率が増
加すると，ＬのモニターリングＩが増加する。このように，株式が小数の
株主に集中的に所有されるより零細に分散する場合には，経営者をモニター
リングしたり，買収で経営者に脅威を与えたりすることは一種の公共財に
なり，経営に対するモニターリングは過小供給されてしまう。なお，詳し
い分析についてはオリジナルな論文を参照されたい。
実際に，株主が事前に経営者の行動をモニターし，その不正を立証して
株主代表訴訟を起したケースはほとんど見当たらない。むしろ，ＧＥのス
キャンダルが警察または検察に告発された後の株主代表訴訟，最近日本で
の証券会社の損失補填，ゼネコンの贈収賄が露呈した後に起された株主代
表訴訟に見られたように，司法当局の調査が有力な証拠が簡単に利用でき
るケースが多い(1)。また，ＧＥの場合は，株主が利益を得たというよりも，
弁護士が連邦政府の調査に便乗し，漁夫の利を得たのである。
株主のフリー・ライダー問題を解決するために，弁護士に損害賠償請求
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額に比例する弁護費用を支払うことが提案されているが，これによって
｢株主代表訴訟屋」による株主代表訴訟の濫用が懸念される。まず，弁護
士の利益(2)が必ずしも株主の利益に一致しないため，株主代表訴訟制度は，
弁護士のインセンティブ及び弁護士の行動をモニタリングすることにおけ
る株主のフリー・ライダー問題を無視したまま，弁護士と株主との委任関
係を新たに株主と取締役の委任関係に持ち込み，委任関係をさらに複雑化
する。Ｒｏｍａｎｏ（1993)(3)の研究によると，弁護士はリスクを侵して勝訴
して株主に金銭的な救済をもたらすことに関心が薄く，むしろいかに和解
をして確実に弁護料を稼ぐかのインセンティブが強い。最近のカリフォル
ニア州の弁護士による法律提案からもわかるように，弁護士は誰よりも株
主代表訴訟の旨味をちゃんと理解しているのである。
このような弁護士のモラル・ハザードを防ぐために，確かにアメリカで
は株主による和解に対する不服申し立てを含めて，いろいろな手段が講じ
られている(4)。ところが，ここでフリー・ライダー問題がもう一度生じる
ことになる。たかだか数千株しか所有しない株主が，和解の内容，その妥
当性及び新しい代理人の弁護士の行動をモニタリングするインセンティブ
を持つのだろうか。結局，株主代表訴訟制度は弁護士のインセンティブを
無視したため，株主のフリー・ライダー問題をすり替えただけで終わり，
決してモニタリングにおけるフリー・ライダー問題を解決する有効手段で
はない。最適なモニター費用と便益の分配方法は非常に複雑な問題である
だけに，’慎重かつ綿密な分析が不可欠である。また，経営判断の原則は株
主代表訴訟の濫用に対する反省ともいえよう。
以上のように，零細株主が経営者の行動をモーターするインセンティブ
に欠けることに対して，機関投資家などの大株主は，経営者の行動を正す
インセンティブを持つことが知られる(5)。ただし，大株主は株主総会で投
票して自分の意見を表明するより，経営者との直接交渉で問題の解決を図
る゜大株主が有効に経営者に圧力をかけられる拠り所は株主議決権であり，
株主議決権の本質は零細株主の運命を株主総会ではなく経営者の行動を有
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効に正す大株主に託すのである。他方，零細な株主は，自腹で経営者の行
動をモニターしたり，株主総会に出席して経営者の行動を正したりするイ
ンセンティブを持たないのである。
株主代表訴訟に限らず，株主の権利を行使する際に費用が伴う場合には，
このフリー・ライダー問題が無視できない。これこそ株主総会形骸化の最
大の原因である。株主総会の形骸化は，日本だけでなくイギリスでも見ら
れる（SherindanandKendall（1992）を参照)。したがって，会社法で
想定されている株主総会の役割は単なる神話に過ぎず，形骸化はむしろ当
然であり，騒ぐに値する問題ではない。また，国有企業の株式会社化過程
においては，株主のモニタリングによるインセンティブを期待することに
慎重が期される。
２２監査役または社外取締役制度は機能しない
アメリカでは，州によって株主総会の権限が大幅に取締役会に委譲され
ているケースが多い。たとえば，日本の商法上株主総会の承認事項として
規定されている利益処分と役員報酬の決定などが挙げられる。そのために，
利益相反取引の手続きとして，社外取締役の役割が重視されるようになっ
てきた。竹下（1993）によると，アメリカでは，ニューヨーク証券取引所
は，1956年に新規上場会社について，独立の取締役を少なくとも２名を
有するように求め，1978年からすべての上場会社が社外取締役のみから
なる監査委員会を有すべき旨を求めてきた。社外取締役は，業務執行を除
いて取締役の職務権限を与えられる。義務づけられた監査委員会は会社の
財務資料，その内部ガバナンス制度及び会社会計監査人の独立‘性を定期的
に監査する。
イギリスでは，キャドベリー・レポート(6)が，経営から独立した立場に
ある業務執行を担当しない取締役（non-executive）は業務担当役員（ex‐
ecutive）の業務執行を監督する役割を担うと提言し，大会社では監査委
員会，指名委員会と報酬委員会を設置すべき(7)とを提案する。これらの提
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案は，アメリカのコーポレート・ガバナンスから強い影響を受けた。日本
では，（社内）取締役の適法監査を行う監査役性制度が設けられている。
すると，インセンティブ装置として，前述した株主のモニタリングのほ
かに，監査役又は社外取締役のチェック機能が加えられる。監査役または
社外取締役が有効に社内取締役の行動をモニタリングするインセンティブ
を与えるために，内外の商法で監査役または社外取締役の中立性が要求さ
れる。例えば，日本の商法における監査役は，取締役からの中立'性（独立
,性）が求められる。商法特例法一八条一項では，大会社の監査役は，三人
以上でそのうち－人は，その就任前の五年間会社またはその子会社の取締
役，または支配人，その他の使用人でなかったものでなければならない。
アメリカでは，アメリカの法律協会が，コーポレート･ガバナンスの原
理で，大公開会社(8)の取締役会は，その構成員の過半数を会社の上級執行
役員と重要な関係を持たない取締役によって構成されなければならない，
と勧告(9)している。重要な関係とは，現在または最近２年間当該会社と雇
用関係があるまたはあった，役員又は最近２年間に雇用された元役員の近
親者，当該会社と取引などの利害関係を持っており又は最近２年間に持っ
たことである００)。監査委員会については，構成員は少なくとも３人以上の
会社と雇用関係を有せず，かつ直近の過去２年間においても会社と雇用関
係を有しなかった取締役でなければならず，さらに構成員の過半数は会社
の上級役員と重要な関係を有しないものでなければならないと勧告されて
いる。また，指名委員会と報酬委員会は，会社の役員または従業員を兼任
していない，かつ会社の上級執行役員と重要な関係を有しない者が過半数
を占める構成員によって構成されならない。
イギリスのキャドベリー・レポートは，公開会社で取締役会が最低３人
の業務を担当しない取締役によって構成されなければならない,その過半
数が取締役としての報酎||や株式の所有を除いて，経営から独立しており，
その公平な判断を阻害しない程度の営業上の関係を持たないものでなけれ
ばならないと提案する。
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よくわからないのは，要求される独立'性が監査役又は社外取締役にイン
センティブを与えるかどうかということである。監査役または社外取締役
が事前に経営から独立性を持つことは，積極的に役員と結託して株主の利
益を害するインセンティブを持たないことに過ぎず，自主的に株主の利益
を代表して自分の役割を果たすインセンティブを与えるものではない。既
に説明したように，監査役または社外取締役の場合も株主のモニタリング
によるインセンティブが機能しないため，唯一考えられるインセンティブ
装置は，インセンティブ報酬である。ただし，中立'性が要求されるため，非
常勤である社外取締役のインセンティブ報酬は極めて限られたものである。
監査役または社外取締役の理念は巷で語られているが，その実態は案外
に知られていない。また，実態に目を向けようとしないものも多い。では，
監査役または社外取締役は理念ではなく実態でどのような役割を果たして
いるのか。久保利（1995）で指摘されたように，取締役会自体が形骸化し
ているため，監査役が一人も常務会などの重要会議に出席していない会社
は半分以上にも達する。最近，野村證券と第一勧業銀行の利益供与事件に
おいては，社外監査役も監査役も監査役の業務監査権，調査権を楯に取締
役の不正行為を自ら調査したことは一切見られなかった。蟹江（1997）に
指摘されているように，野村証券と第一勧銀の監査役会が監査報告書に利
益供与という取締役の職務遂行に関する不正の行為があった事実を報告す
るかどうかは，監査役の存在意義を問う試金石になる。情報の入手可能性
などの制約で事前に取締役の不正行為を差し止めることはできないかもし
れないが，重大な疑惑が持たれている時点は，監査役にとって唯一の自分
の責任を果たすことができる場であるにもかかわらず，ほとんどの監査役
は何もせず静観していた。こんな監査役に何を期待することができるとい
うのか。
米国の社外取締役ついては，メイス（1986）のケース・スタディーを噴
矢に分析が行われてきた。メイス（1986）の分析によると，実質的にトッ
プ経営者に選任される社外取締役は，よほどの危機的状況ではない限り，
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取締役会で役員の責任を追及したり，最高責任者を解任したりしないので
ある。また，日本の株式の持合いと同様に，米国では社外取締役の“座り
会い，，現象も興味深い(ID・イギリスでは，９１年に起こった一連の企業ス
キャンダルは，イギリスでも社外取締役がトップ経営者の不正をチェック
する機能が完全に働かなかったことを示唆する('2)。
震見（1993）によると，1992年のIBM，ＧＭなどのトップ経営者が解
任されたり勇退させられた造反劇においては，社外取締役が自ら進んで自
分の責任を果たすよりも，大株主に尻を叩かれてようやく重い腰を上げる
のである。Jensen（1993）は前述した取締役会による解任が遅すぎて，む
しろアメリカ企業の内部ガバナンスの失敗例として捉えるべきと主張する。
このようなアメリカのマスコミでニュースとして取り上げられる記事を読
んで，社外取締役を導入すべきとの主張は，三越の元社長岡田茂が解任さ
れた記事から日本の取締役会制度に見習えと主張することと同様である。
これらのケース・スタディーの結果は，現行の監査役または社外取締役
の制度は，コストがベネフィットを上回るにもかかわらず，無理に押し付
けられた形式的なものにすぎず，取締役を監査することについては何も役
割を果たさないことを示唆する。さらに，念頭において欲しいのは，アメ
リカの社外取締役制度の普及は，株主代表訴訟の防波堤として使われてい
る点である。これは，中立的な社外取締役が多数を占める委員会が承認し
た経営政策及びその執行が経営判断の原則に固く守られるからである。ア
メリカにおける社外取締役の普及は，法規制が作り出した需要という－面
を無視してはならないのである。
少しでもこのような社外取締役または監査役の実態に目を向ければ，監
査役又は社外取締役の理念に対して，疑念を呈さざる得なくなる。実際に
も，内外の法学者，経済学者と経営学者から，内外の社外取締役または監
査役制度に共通する以下の問題点が指摘される。まず，監査役又は社外取
締役が善良たる管理者の注意をもって職務を遂行するインセンティブはど
こにあるのか。第二に，取締役が監査役又は社外取締役に情報を提供する
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インセンティブはどこにあるのか。
監査役または社外取締役に十分なインセンティブが与えられていないこ
とについては，アメリカで社外取締役の持株比率が低くて報酬も少ないこ
とも指摘されている。すると，仮に違法行為に対する罰金が強化され，違
法行為による外部性が内部化されても，取締役の不正行為を正すインセン
ティブがないのである。アメリカでは，この問題を解決するために，いく
つかの会社は現金給与を社外取締役に渡す代りに，自社株を渡すように給
与システムを切り替えた(１３)。日本では，仮に監査役の金銭的インセンティ
ブが強化されても，会社に対する罰則，とりわけ，罰金刑が軽すぎる現状
が続くかぎり，問題は何も解決できないであろう。
第二点については，取締役が意図的に不正の行為を行おう，また組織ぐ
るみで不正な行為を行おうとする時に，監査役にその情報を伝えるインセ
ンティブは全くないのである。英米の社外取締役は，年数回しか取締役会
に出席しないため，業務執行役員の業務執行に関する'情報をなかなか把握
できない。
ケース・スタディーのほかに，８０年代以降，計量分析を中心にアメリ
カ企業における社外取締役の役割に関する実証分析が綿密に行われてきた。
目的は，社外取締役が優勢を占める企業におけるＣＥＯの更迭と企業業績
との相関及びＣＥＯの報酬と企業業績との相関は，その他の企業より強い
かどうか，また，社外取締役が優勢を占める企業の経営業績もその他の企
業より優れるかどうかをテストすることである。
まず，社外取締役の役割を評価するために，MacAvoy,etc.（1983）は
取締役会の構成がアメリカ法律協会（ALI）の勧告基準を満たすサンプル
企業と，その基準を満たさないサンプル企業の会計利益，売上高及び株式
投資収益率などの経営パフォーマンスを比較した。両者の間に統計的に有
意の差が見当らなかった。彼らの結論に対して，業績不振の企業が外部取
締役を迎えて助言を求めるインセンティブが強いという傾向があるため，
バイヤスを除外しなければならない，とHermalinandWeisbach（1987）
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(よ反論した。
Weisbach（1988）が企業の取締役会の構成がトップ経営者(M)の更迭及
び報酬の企業業績との関連に与える影響を計測した。結論は，外部取締役
が多数となる企業におけるトップ経営者の更迭と経営業績との関連が，他
のタイプの企業より強いということである。よって，社外取締役が優勢を
占める企業では，内部ガバナンスが働く，と主張されている。また，取締
役会メンバーの持株とモニタリング・インセンティブとの関連('5)に関す
る分析も行われた。取締役会メンバーの持株比率が高ければ高いほどトッ
プ経営者の更迭と経営業績との関連がより強くなる事実は見当らなかった。
Weisbach（1988）の結論と正反対に，DenisandDenis（1995）は，経営
不振に陥った企業のトップ経営者の解任は，取締役会の圧力よりも，大株
主の圧力と買収の圧力で行われたものが圧倒的に多いと主張した。この結
果は，メイス（1986）で報告された取締役はトップ経営者を選任・解任し
ないという事実と整合的である。
引き続いて，HermalinandWeisbach（1991）は取締役の持株比率な
どの要素をコントロールしながら，企業業績と取締役会の構成との関連を
分析した。有意の相関は発見されなかった。また，社外取締役の割合とイ
ンサイダー持株比率の間に，負の相関が発見された。社外取締役によるモ
ニタリングと持株によるインセンティブの間に，トレード・オフが存在す
るのではないか，と推論されている。
残念ながら，大株主の有無をコントロールしながら，取締役会の構成の
影響を分析した実証研究はまだ少ない。現在の段階で社外取締役の機能を
期待することは時機尚早である。また，上述したサーベイからわかるよう
に，取締役会の構成の効果について，実証分析の評価がまちまちである。
とくに，取締役会の構成が経営業績に対する影響を確認した肝心な実証分
析は見当らない。したがって，社外取締役の機能を過大に期待することは
禁物である。でなければ，既に説明したように砂の楼閣を増築することに
なりかねない。
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今後，中国の公司法改定に関しては，監査役または社外取締役を任意の
機関として勧告し，制度の採用を取締役会に委ねることが望ましい。監査
役または社外取締役の制度は，ベネフィットがコストを上回れば，法律ス
タンダードさえを与えれば，自ずと普及するであろう。
2.3経営判断の原則
株主が取締役の違法行為を事前に差し止めたり，代表訴訟で取締役の違
法行為による賠償責任を追及したりすることができるからと言って，株価
が下がった，経営業績が悪化した，大型投資が失敗したなどの経営者の経
営判断が裏目に出た場合，全部一々取締役が善管注意義務を怠って会社に
損害を与えたとして経営者の責任を追及することができるのだろうか。
アメリカでは注意義務違反について，経営判断の原則が適用され，取締
役の責任が否定されることが多い('6)。経営判断の原則とは，アメリカの判
例法上発展してきた法理であり，アメリカ法律協会のコーポレート．ガバ
ナンスの原理第4.01条の(c)は「取締役または役員は，誠実に経営判断を
なす場合，当該取締役または役員が，(1)経営判断の対象に利害関係を有
せず,(2)経営判断の対象に関し，当該取締役または役員が当該状況の下
で適当であると合理的に信ずる程度に知識を有し，かつ，(3)当該経営判
断が会社の最善の利益に合致すると相当信じたときは，同条(a)で規定さ
れる｢会社に対し，誠実に，会社の最善の利益に合致すると信ずる方法で，
かつ，通常の慎重な者が同様の地位において類似の状況の下で尽くすこと
を合理的に期待される注意をもって，その職務を遂行する義務｣を履行す
るものとされると規定する。ただし，取締役または役員の不作為とその他
の法令違反の場合は，経営判断の原則は適用されない('7)。さらに，同条
(d)で取締役または役員の行為を注意義務に関して問題とする者は，「注意
義務の違反を証明する責任を負い，損害賠償訴訟では，当該違反が会社の
蒙った損害の法的原因であることを証明する責任を負う」と原告に立証の
義務を課す。
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経営判断の原則が適用される条件からわかるように，単なる抽象的な善
管注意義務違反ではなく，利益相反取引などの忠実義務違反，一切の経営
判断を下さない不作為及び善管注意義務以外の法令違反などの立証が比較
的に容易である場合においては，経営判断の原則は適用されない。残りの
２つ条件のうち，客観的に判断できるのは，「経営判断の対象に関し，当
該取締役または役員が当該状況の下で適当であると合理的に信ずる程度に
知識」を有する条件である。たとえば，トランスユニオン事件('8)で，デ
ラウェア州最高裁判所は，取締役会で取締役が意思決定を行うため必要な
情報を得ないまま合併案を承認したため，取締役の注意義務違反の責任を
認めた09)。
アメリカでは代表訴訟の濫用から経営者を守るために，上述した条件が
満たされれば，経営判断の原則が厳格に適用され，裁判所は経営者の経営
判断を最大に尊重し，裁判官の判断をもって経営者の経営判断に代えさせ
ることをしない。近藤（1994）によると，２０世紀になってから取締役の
注意義務違反の責任が認められた判例は，わずか４０件に過ぎない。
経済学の角度から考えれば，競業避止義務，利益相反取引などの忠実義
務および特別背任罪は，会社の財産権を規定するものである。今後，中国
の公司法は，忠実義務違反行為に対する罰則を強化すべき出ある。一方，
注意義務は業務執行に際して取締役が用いべき努力水準（注意）である。
結果的に会社に赤字が生じたからといって，それを全部取締役の注意義務
違反の責任として追及することを許すと，取締役に過大なリスクを押し付
けることになり，株主と取締役の間の効率的なリスク・シェアリングに反
する。経営判断の原則の適用によって，経営者は会社の利益のために大胆
にリスクを取り，革新的な経営に取り組むことがはじめてできるようにな
る。また，経営判断の原則は優秀な経営者を確保するための必要条件でも
ある。
さて，取締役が自分の立場を利用して，直接・間接的に会社の利益を犠
牲にして私腹を肥やさないことを法律で禁止することは，公開会社が存続
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するための必要条件である。違法的に会社の財産を取締役の個人財産に移
転することはできないが，豪華な役員室，海外視察，接待ゴルフなどの役
得を消費することは，あくまでも取締役の経営判断事項であり，経営者の
自由裁量下にある。そのため，深刻なエージェンシー・コストが生じてし
まう。エージェンシー・コストを削減するために，取締役の違法行為を追
及するほかに，取締役の任免，報酬契約の設定および市場競争圧力による
インセンティブも不可欠である。以下は，広義的な市場メカニズムについ
て説明していきたい。
２４インセンティブ報酬
インセンティブ報酬は，広義的な経営者市場の一環として最も重要な部
分である。制度上，日本では取締役及び監査役の報酬は定款にその額を定
めるか株主総会の決議を以いて定める（商法二六九条，二七九条)。ただ
し，実際には定款の変更が株主総会の特別決議を要し，不便なので，株主
の普通決議で定められる（前田（1995))。そして，会計報告で開示しなけ
ればならない（計算規第四七条十一の①)。通常の場合は，取締役と監査
役に対する報酬総額と賞与総額しか開示されない。会計上，取締役報酬と
監査役報ﾙﾄ|は販売費及び一般管理費として計上されるが，役員賞与は利益
処分として計上される。役員賞与が役員に対する“能率給'’であるという
意味で報WＩＩ（定期給与）とは性質が異なる。また，使用人（普通の従業員）
の賞与とも,性質が異なるものである。具体的相違は第３節で取上げる。
米国では，最高経営責任者に対する報酬は，多くの場合取締役で構成さ
れる給与委員会（CompensationCommittee）によって決定され，株主
総会の承認は要らない(20)。つまり，米国企業の経営者はより大きな裁量権
が与えられているのである。７０年代以降，多くの米国企業でストック・
オプションが導入され，これによって経営者の報酬が企業の株価にリンク
させられるようになった。ちなみに，自社株買い戻しは米国企業の経営者
の経営裁量権を大きくさせるだけではなく，敵対的買収に対抗する手段(21）
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としても用いられる。
最近米国では，経営者への過大報酬を防ぐために役員報酬及びストック・
オプションは株主総会の議決で決定されるべきであると議論されている。
特に，いくつかの年金ファンドなどの機関投資家は，役員報酬が密接に企
業パフォーマンスとリンクするように，報酬算出システムの改正を求めて，
企業の人事，役員給与決定に介入している。上述したように株主総会の議
決事項ではないため，カリフォルニア公職員退職基金は，１９９１年ITTの
株主総会で取締役の再任に反対票を投じる形で役員報酬の決定に反対の意
志を表明したのである(22)。
日本企業と大きく異なるのは，ＳＥＣの規制の下で役員報酬の情報開示
が厳しく求められている点である。公開企業は，取締役と業務執行役員
(directorsandexecutives）との報酬総額を開示しなければならない。
上位５人の最高所得者については，給与，会議出席手当，役職手当などの
現金報酬金額，株式，医療保険，年金などの役職利得，ストック・オプショ
ンなどの，将来事象に依存する権利の付与の総額を開示しなければならな
い。さらに，ＳＥＣは取締役に対する報酬の金額だけではなく，その算定
基準も明記するように求めようとしている。明らかにこれは，エージェン
シー理論に基づいて報酬契約で経営者にインセンティブを与えることが強
く意識されていることを示している。
イギリスでも，会計法によって取締役，役員への報iilillをディスクロージャー
しなければならない。最近，TheCommitteeontheFinancialAspects
ofCorporateGovernance（TheCadburycommittee）は，給与の金額の
みならず算定基準も公開するように提案している（PrenticeandHolland
ed.（1993）Chapter3を参照)。これもエージェンシー契約を強く意識し
た提案である。先程説明した役員賞与，ストック・オプションはエージェ
ンシー契約と見なすことができる。
1997年まで，曰本では自社株式買戻しが禁止されていたため，ストッ
ク・オプションはほとんど実施されていなかった。ほとんどの曰本企業は，
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配当と連動する役員賞与制度を実施してきた。Ｘｕ（1997）と胃（1996）
によると，日本企業における役員賞与は，一種の配当ユニットであり，配
当が５円未満のときに全額カットされ，その金額は役員現金報酬の３０％
を占める。このことから，役員賞与は，経営者が株主に配当を支払うこと
にコミットする不完備契約であると理解することもできる。
このように，英米型と日独型を問わずに，株価と配当などの株主利益と
連動したインセンティブ報酬が導入されている。公開大企業では，このよ
うな制度は，株主総会または社外取締役が中心となる給与委員会が設計し
たものというよりも，経営者が自ら配当を支払うことにコミットするもの
だと考えるべきである。‘情報開示が十分に行われることを前提に，大公開
企業の零細株主は，株式市場で配当受け取り権利を売買するのである。こ
れに鑑み，今後中国の公司法改定は，役員報酬の決定を株主総会から取締
役会に委譲すると同時に，アメリカのＳＥＣ並に情報開示を要求すべきで
ある。
2.5機関投資家の役割
フリー・ライダー問題が深刻であるため，零細に分散する株主は経営者
をモニタリングするインセンティブがないが，大株主は経営コンサルタン
トを利用して企業経営を診断し，株主総会で議決権を行使して経営者の行
動を正したり，企業を乗っ取って株価を高めることが大いに考えられる。
したがって，大株主の存在で経営に対するモニターリングは増加し，企業
経営は改善される。
最近，米国企業のコーポレート・ガバナンスにおける機関投資家の役割
が研究者の注目を集めている。ポートフォリオのファンド・マネージャー
は収益性の高い株式を購入し，収益’性が落ちた株式を売却するという消極
的な運用方法より，取締役会で株主の権限を行使して経営陣に経営パフォー
マンスを改善するよう圧力を加えるように運用方針を転換している。特に，
証券取引委員会（SEC）が，９２年と９３年にかけて年金などの大株主が役
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資先の企業の取締役選任に影響力を行使できるように，新しい株主`慣行が
確立してから，年金ファンドなどの機関投資家は企業の人事，役員の報酬｜
及びストック・オプションの決定に圧力をかけやすくなっている（これに
ついては，霞見［1992］を参照)。
ところが，ファンド・マネージャーが積極的な干渉でファンドの投資収
益率を改善できないところか，かえってポートフォリオの短期投資収益率
に目を奪われるあまりに経営陣に短期的経営を要求する機関投資家の圧力
に屈して経営陣は短期的な株価上昇を追求するようになり，株主の長期的
利益を放棄せざる得ないとも指摘されている（なお，米国の機関投資家に
関する具体的な議論についてはBaums,ｅｔａｌ.（1993）を参照されたい)。
国有企業の株式会社化過程に大株主が形成されるかどうかは，株式会社
化された企業の政府持ち株比率と資本の自由化に多くの影響される。政府
が企業の５１％の株式を保有する基幹企業については，従来の国営企業と
大きく異ならない。株式の大部分が民間に売却されれば，大株主，とりわ
け，年金，生保，損保と銀行などの機関投資家が形成される可能性は強い。
また，外国投資家も投資できれば，外国企業の買収などのよって大株主も
あらわれるであろう。ただし，大型企業については，楽観的な見通しが許
されない。
3．Ｍ＆Ａと株式市場
企業経営者は金銭的インセンティブに直面しているほかに，自分の企業
を買収されて解任される危険にも晒されている。Ｍ＆Ａの役割について
のシナリオは非常に単純である。経営者の行動が株主利益を重視する経営
方針から逸脱した場合には株価が低いため，企業はこのような潜在機会を
求める強力なＭ＆Ａグループの格好の目標となってしまう。
コーポレート・ガバナンスと関連して，英米の敵対買収のインセンティ
ブ機能について次のような実証分析が行われた。敵対買収が効率の悪い経
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営陣を淘汰させるならば，業績不振の企業は敵対買収のターゲットになり
やすく，買収後旧経営陣は更迭される。まず，Morck,etc.（1988）の研
究によると，敵対買収のターゲットになりやすい企業の特徴として，規模
が小さく，歴史が古く，成長率が低く，投資が少なく，トービンのｑが
低い等のことが挙げられる。しかも，役員の持株比率が低く，創業者一族
の色が薄い。他方，友好買収の目標企業は，規模が小さく，若くて，トー
ビンのｑと成長率がそれ程低くない。とりわけ，創業者一族に運営され
るものが多く，役員持株比率も高い。トービンのｑを経営業績の指標と
すれば，この研究結果は業績不振の企業が敵対買収のターゲットになりや
すいことを示唆する。
MartinandMacconell（1991）は１９５８年１０月から１９８４年１２月の間
にアメリカで行われた公開買付けによる720件の企業買収を分析した。ター
ゲット企業の公開買付が行われた前の経営パフォーマンスは，同業他社の
平均より悪い。買収後，買収前の経営パフォーマンスが悪いほど，既存経
営者は更迭される可能性が高い。彼らの研究結果は，敵対買収が経営者に
規律を与え，企業価値を高めるという主張を支持するものである。
FranksandMayer（1996）は８５年～８６年の間にイギリスで行われた
80件の敵対買収(23)について分析を行った。彼らの結論は，敵対買収のター
ゲット企業の株式投資収益率，総資産キャッシュー・フロー収益率のいず
れも同産業，同規模の企業と比べて劣らないので，敵対買収が企業経営に
規律つけることは期待できない。また，経営者の解任理由として，買収前
の業績不振よりも買収に抵抗したことが大きいことが挙げられる。
乗っ取られた企業は買収された後に経営が本当に改善されるのか。これ
に関しては，具体分析で株式投資収益率が評価基準として用いられ，テイ
クオーバーのプレミアムが存在することが多くの実証分析で明らかにされ
ている。他方，Ravenscraft＆Scherer（1987）のように，吸収合併の企
業の会計収益`性に対する効果を分析した研究では，吸収合併が経営効率を
改善するという主張に反する結論もある。その結果は，最近のLitenberg
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(1992）の工場のＴＦＰ（totalfactorproductivity）と工場の所有者の交
替との関係に関する分析の結果に合致している。
膨大な研究の蓄積があるにもかかわらず，ターゲット企業と買収企業の
株主，従業員，債権者，顧客及び関連企業の損得を計算することが至難の
わざであるため，その影響を厳密に計測した文献は見当らない。ただし，
敵対買収の比率が低く，敵対買収に対抗するためにアメリカ企業の経営陣
が多くの抵抗手段が許されれため，敵対買収の機能は限定的だと考えるべ
きであろう。
Ｍ＆Ａが効率を促進するかどうかについては，賛否両論がある。
Jensen（1988）などのＭ＆Ａ擁護派の経済学者は，買収される企業のプ
レミアムを引用して，Ｍ＆Ａがいかに株主の利益を高めるかを力説し，
また，敵対買収の比率が低いことから（3300件の中の４０件にすぎず）Ｍ
＆Ａが経営者の脅威になることを否定する。Jensenは主にＭ＆Ａが企業
の負債を増やすことに着目し，内部資金が豊富な衰退産業における
levaregebuyoutが経営者からフリー・キャッシュを取り上げ，経営効率
を改善すると主張する。他方，Schleiferなどの論客は，彼らの試算によ
ると，買収プレミアムが従業員に帰属すべき利益を株主にトランスファー
したしたものにすぎないと反論する。むしろ，企業買収は労使の間の暗黙
的契約を破り，従業員の信頼を裏切ることになる。強調しておきたいのは，
敵対買収(24)がＭ＆Ａに占めるウエートが非常に低いため，効率的経営を
促進するＭ＆Ａの効果が疑問視されることである。したがって，楽観的
に株式会社化された国有企業がＭ＆Ａを通じて規律つけされることを期
待することは，簡単にできないのである。
4．負債とコーポレート・ガバナンス
会社法および株式市場によるインセンティブが機能する可能性が薄いこ
とについて説明した。既に説明したように，自己資本収益は，使途が経営
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者の自由裁量下にあるフリー・キャッシュであるため，エージェンシー・
コストの主な原因であると挙げられた。すると，株主総会が機能しなけれ
ば，株式は経営者にとってソフト予算に過ぎない。一方，債務不履行に陥っ
た企業の経営者は，企業倒産で現在の地位，将来の信用を一斉に失い，再
就職先すら確保できなくなってしまう。この意味で，株式と比べて負債は
ハード予算であり，経営者に規律を与える意味で有効である。
近年，多くの金融契約理論で，不完備契約として負債とインサイド株
式のみが内生的に導出された。たとえば，Ｔｏｗｎsend（1979)，Diamond
(1984)，ＧａｌｅａｎｄＨｅｌｌｗｉｇ（1985)，ＨａｒｔａｎｄＭｏｏｒｅ（1994）および
Chang（1990）などのモデルでは，負債は企業収入が立証できないときに
強制的に経営者から元本と利息を支払わせる不完備契約として捉えられた。
これらのモデルは，非公開会社の資金調達の実態をよく説明できるが，公
開会社のアウトサイド株式による資金調達の実態にそぐわない。
Chang（1993）では，経営者と投資家の間の最適不完備契約として，負
債と公開株式がはじめて内生的に導かれた。具体的に，役員賞与と倒産に
よるペナルティーは，経営者にアウトサイド投資家に収益を支払わせるイ
ンセンティブ装置である。配当を支払わせるためには，役員賞与は，開示
された会社収益ではなく，配当とリンクされる。したがって，株主が取締
役会を有効にコントロールできない公開会社における株式は，役員賞与に
織り込まれたインセンティブに基づく経営者の裁量配当を受け取る権利に
過ぎない。
倒産した企業の経営者が市場で厳しく罰されることは既に実証済みであ
る。例えば，最近倒産した山一証券については，求人がほとんど３４歳未
満の若手社員に限定されている。また，米国のバンキング産業で，経営責
任が問われて解任された取締役は，再就職の際に著しく不利になる。たと
えば，CannellaandLee（1995）は，テキサス州の倒産した銀行の経営
者の再就職に関するケース・スタディーを行った。規制などの業績以外の
理由によって営業が停止させられた銀行の経営者と比べて，経営失敗で倒
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産した銀行の経営者は再就職の時に著しく不利であった。上述した事実か
ら，倒産は重要なインセンティブ装置として働くことを示唆する。８０年
代以降，英米と日独を問わず，倒産によるインセンティブの有効`性は，理
論と実証から解明されるようになってきた。日本の主力銀行制度も倒産法
の具体的運用の一例である。
コーポレート・ファイナンスの観点から，効率的なコーポレート・ガバ
ナンスは，負債の役割を考慮した上で企業価値，すなわち，外部投資家に
支払われるキャッシュ・フローの割引現在価値が最大化される最適負債比
率の決定と同義である。役員持株が低く，成熟産業に属する巨大企業につ
いては，負債によるハードな制約は極めて有効である。株式化された国有
企業の経営者に有効なインセンティブを与えるために，近年に大きな発展
を遂げたコーポレート・ガバナンスに関する理論分析と，市場経済諸国の
コーポレート・ガバナンスの実態は，重要な参考を提供するに違いない。
企業破産がなかったことこそ，長年国有企業が巨額の赤字を蓄積してき
た原因である。確かに，1986年に企業倒産法（公司破産法試行条例）が
制定されたが，債務不履行に陥った企業の処理は，破産法をベースに市場
に委ねてこなかった。特に，中央政府と地方政府の介入で，銀行は取引停
鬘止できないどころか，労働者の給与を支払うことができるようにするため
に事実上倒産状態にある国有企業を融資し続けることが強いられることが
多い。その結果，国有企業の経営がますます悪化する一方と同時に，銀行
も巨額の不良債権を抱えることになってしまう。
株式会社化された企業の経営者に有効なインセンティブを与えるための
前提条件は，企業倒産の処理を破産法ベースに市場，すなわち，債権者と
債務者に委ねるべきである。これこそ，国有企業の株式会社化が成功する
ための必要条件である。でなければ，株式化されても，政府が従来通りに
経営悪化した企業に融資を続けるように介入できれば，国有企業問題の解
決は望めない。
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5．終わりに
上述した分析からわかるように市場経済のコーポレート・ガパナンスの
共通点は，債務不履行に陥った企業の従業員，とりわけ，管理職が労働市
場で厳しく罰されることである。このことから，倒産は経営者に規律を与
える最も有効な手段である。一方，もろもろの原因で株主代表訴訟，社外
取締役制度およびＭ＆Ａなどの制度と市場によるインセンティブは，不
十分である。とりわけ，株式に支払われる配当は，経営者の自由裁量下に
あるため，ソフトな制約に過ぎない。
国有企業の株式化を順調に進めるためには，株式化された後の企業のコー
ポレート・ガバナンスを綿密に設計しなければならない。この論文の提案
は以下のように要約される。まず，取締役の忠実義務違反行為に対する罰
則を強化する，すなわち，会社の財産権を明確に規定することは，国有企
業の株式化が成功する必要かつ十分条件である。配当を支払うインセンティ
ブについては，株主に配当を支払うインセンティブが織り込まれた取締役
のインセンティブ報酬|に関する`情報開示をアメリカＳＥＣ並に要求すべき
である。
法律の整備のほかに，負債によるハードな制約も不可欠である。これを
達成するためには，国家の所有権を必ずしも株式ではなく，最適負債比率
を計算して，国有企業を負債と株式に分割して売り出すべきである。倒産
処理を市場と司法に委ねるためには，国家が所有する債権を全額証券化し
て，民間に売却すべきである。すると，国有企業の株式化後のコーポレー
ト・ガバナンスの効率性を反映して，株式化から得られる財政収入も最大
される。
最後に，国有企業の株式化の際に，普通株式のほかに優先株も視野に入
れるべきである。特に，政府持株比率が過半数を超える場合には，企業を
政府行政から完全に独立させ，株式市場によるインセンティブを最大に引
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き出すためには，政府持株を優先株式にする方法も検討に値すると言えよ
う。いずれにせよ，株式化後の企業の経営効率性，すなわち，コーポレー
ト・ガバナンスを考慮した上で，最も実行可能性に優れるコーポレート・
ファイナンスの構造を設計することは不可欠である。
《注》
（１）具体的訴訟内容については,大橋・クリストファー（1995）を参照されたい。
（２）弁護士の活動は営利活動ではないと反論する法律家が現われるかもしれな
い。
（３）Ｒｏｍａｎｏ（1993）と浜田（1994）を参照。
（４）前田雅弘（1994）が詳しい。
（５）詳しい分析については，SchleiferandVishny（1986）を参照されたい。
（６）北村（1994）を参照。
（７）法的義務ではなく，いずれも任意の機関である。
（８）厳密には議決権証券の過半数を所有する大株主がいない大会社。
（９）アメリカ法律協会「コーポレート・ガバナンスの原理：分析と勧告」の第
３ａ０３条。この勧告は，会社が自主採択するよう，会社自身に向けられたも
のであり，日本の商法における監査役会の強制と異なる。
(10）詳しいことについては，前掲アメリカ法律協会の「コーポレート・ガバナ
ンスの原理」を参照
(11）Alkhafaji（1989）のchapter6"TheeffectivenessoftheBoard，，の部分
を参照。
(12）SheridanandKendall（1992)，pplO4-106。
(13）胃（1995）を参照せよ。
(14）サンプル企業は，1977-1980にニューヨーク証券取引所に上場していた
495社の定年退職以外の要因による更迭と思われるケース。
(15）SchleiferandVishny（1988）は，持株比率が低いため，取締役会はトッ
プ経営者を有効にモニタリングするインセンティブが欠如する，と主張した。
(16）近藤（1994)，（1996）が詳しい。
(17）詳しい内容と判例については，落合・他（1997)，河本（1994),前田（1995)，
森本（1996)，近藤（1994)，（1996）を参照せよ。
(18）近藤（1994)，EasterbrookandFischel（1991）が詳しい。
(19）近藤（1994)，（1996）を参照せよ。
(20）州によって会社法の規定が異なるが，大企業が集中するデラウェア州会社
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法では，取締役決議により取締役報酬を定める。具体的内容については，深
尾・森田（1994）と園田（1995）を参照されたい。特に，深尾・森田（1994）
は国際比較に詳しい。
(21）買収プレミアムを低めるために，低い行使価格でストック・オプションを
役員，従業員に割り当てるゴールデン・パラシュート，ティン・パラシュー
ト等の方法が挙げられる。
(22）具体のことについては，BrownsteinandPanener（1992）が詳しい。
(23）最初のオファーがターゲット企業の既存経営陣に拒否されたケースとして
定義されている。
(24）敵対買収とは，買収側は買収される側の経営陣との合意なしに直接公開買
付で企業経営権を手に入れる買収を意味する。
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